



　　摘 　要 　在金融国际化的条件下 ,国际金融市场的系统风险问题日益突出。面对金融风险跨国传染的可能
性 ,各国积极寻求完善的国际间金融合作框架 ,包括建立全球银行的统一监管标准 ,以及朝着建立国际最后贷款人
的方向努力。对于前者 ,目前已建立了包括“有效银行监管的核心原则”在内的许多全球监管标准 ;而后者的工作
却逊色得多。本文主要分为三部分 :跨国货币危机与国际最后贷款人 ; IMF面临的道德风险问题以及作为危机贷款
者和危机管理者存在的问题 ;提出了 IMF要成为国际最后贷款人的改革方案。
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Abstract 　Under the circumstance of finance internationalization ,questions on system risks in international finance market
stick out increasingly. Upon the possibility of finance risk contagion across countries ,every country seeks for the perfect internation2
al financial cooperation frame ,which including founding global bank’s union supervision standards and constructing internation
leader of last resort. To the former ,many global supervision standards have been erected , such as“core principles for effective
banking supervision”;but the effects on the latter are less fruitful. Our study focuses on three aspects :curency crises and interna2
tional lender of last resore ; IMF’s moral hazard problem and problems of IMF acting as crisis lender and crisis manager ;and re2
forming plan that makes IMF the international lender of last resort.
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产 20 %时 ,有关当局应要求其增加风险准备。当一



























能取得贷款的额度及能分得 SDR 的数目 ,每五年对
成员国的份额进行一次总检查和调查。1997 年 6
月底 ,成员国缴纳的份额总额近 2000 亿美元。二是
SDR。它是 1970 年 IMF 为弥补国际储备不足正式
创立的记账单位 ,属于一种额外的资金来源 ,由 IMF
按各成员国的份额分配 ,1970 年至 1981 年先后分配
了 214. 33 亿 SDR。三是借款。在 IMF 与成员国协
议下 ,向成员国借入资金 ,包括“借款总安排”协议 ,
石油贷款资金 ,补充贷款资金 ,扩大资金贷款的资金
等。四是捐款。五是经营收入。1997 年 9 月 ,成员
国协商后决定将认缴份额提高 45 % ,约增加 900 亿
美元 ,并签订了“借款新安排”,允许 IMF 在国际货
币体系受到威胁时 ,向由经济发达国家组成的 25 国
集团借款。这一安排使 IMF 的补充资金力量大大








受援国 泰国 菲律宾 印度尼西亚 韩国
时间 1997 年 8 月 20 日 1998 年 2 月
1997 年 10 月 31 日 (1998 年
3 月 4 日达成协议)









诺总额 570 亿美元 ,估计
最终超过 600 亿美元)
　　　　　　　资料来源 : (1)泰国、韩国材料引自《经济日报》1998 年 1 月 16 日第四版。
(2)菲律宾材料引自《金融日报》1998 年 2 月 27 日第三版。
(3)印度尼西亚材料引自路透社 1998 年 3 月 4 日报道。
转引自“袁木等 ,《震撼世界的亚洲金融危机》,当代中国出版社 ,1998 年 5 月版”。
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　　虽然自 1945 年以来 IMF 随着份额的增加 ,其资
金规模也有所增加 ,但是与世界经济规模及跨国资
金流动相比反而缩减。假如 IMF 现在维持与 1945
年的成员国产出相同规模的话 ,那么份额的增长应
是目前的三倍以上 ;假如运用 1945 年的份额公式计
算现在的份额 ,则应是目前五倍的数量 ;假如 IMF
以贸易量衡量的话 ,则应是目前的九倍 ,即达到 2. 5
亿美元。












不良局面 , IMF 及发达国家本应采取措施避免大幅
度撤资 ,以避免一场自我打击式的恐慌 ,以确保共同




缩减预算 ,立即关闭银行 ———使市场确信 ,亚洲将进
入严重萎缩。IMF 不是迅速灭火 ,而实际上是在剧
院里惊呼“起火”。
同时 , IMF 在预备给受灾国援助时也行动迟缓 ,
而且加上了过多的苛刻条件。如在给泰国的救援
中 ,从泰国 1997 年 7 月 2 日向 IMF 寻求“技术性援
助”,到 8 月 11 日 IMF 宣布向泰国提供 160 亿美元
的一揽子救助计划 ,再到 8 月 20 日 IMF 批准向泰国
提供 39 亿美元贷款为止 ,泰铢已跌至 1 美元兑 30

















对 IMF 官员在操作中的监督也十分薄弱 :它几乎从
不看 IMF 官员报告以外的东西 ,也几乎从不寻找独
立的信息或独立的后续评估。而且 ,由于 IMF 计划




















































上文已经谈到 , IMF 充作国际最后贷款人是不
能够创造弹性货币的 ,因此 , IMF 应具备很强的金融
资源或筹资能力。我们检视一下 IMF 的资金来源 ,





至 1997 年 9 月以后 ,各成员国的认缴总额已达近
2900 亿美元。因此 ,增加 IMF 的基金份额 ,扩大其
资金实力仍是解决救援资金缺乏的根本。可以考虑
按现有比例再逐步增加成员国 50 %的缴纳份额 ,这
样可达到约 4500 亿美元。也可以根据当初亚洲金
融危机时亚洲国家曾考虑设立“亚洲货币基金”的设
想 ,由 IMF 组织成立若干个区域货币基金 ,并强调
IMF的领导协调职能。当区域发生货币危机时 ,由
区域货币基金组织提供资金援助 ,而区域资金不足
则可以向 IMF 及其它区域货币基金寻求帮助 ,强化
IMF 协调下的全球化的风险分散机能。
2. 正如 IMF 已在亚洲金融危机中 IMF 所做的一
样 ,加强 IMF 在金融危机时的临时资金筹措能力 ,
签订与成员国的“借款新安排”。






















上说 ,加强 IMF 本身的内部控制建设和强化危机防
范的功能是一个健全的、负责任的 IMF 所必需的。
1. IMF 内控制度的完善和发展
首先 , IMF 执委会必须履行对其官员的监督职
责 ,而不仅仅是作为其官员们订出计划的橡皮图章。
一个功能合理的执委会 ,应当是按反映经济实际的
份量调整投票权的执委会 ,因此要认识在 IMF 之外
还可以获得比该机构自身内部更多的信息、意见和
各界的想法。对于在实施国际 LOLR 等方面的复杂
问题 ,执委会应充分吸纳各方意见 ,并且测试 IMF
官员的建议和措施。执委会还应当采取措施 ,最低
限度地形成外部评论和对过去计划的评估的程序。









最后 ,引入对 IMF 的外部监督机制。首要的是
所有的 IMF 计划文件必须公开化 ,并接受公开讨论
和批评性的分析。现在的制度规定计划的文件 30








今后 , IMF 应地一步完善这一标准。成员国的信息
总体质量的提高 ,有助于投资者事前对国别风险、项
目投资风险的评估 ,充分发挥市场机制的作用。另
一方面 , IMF 本身也应对信息进行跟踪与分析 ,提高
对危机信号的敏感度。
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